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要旨
量的緩和は、確率論的にはマネタリーベースに関する確率過程の変更であり、経済学的
には投資家に穏やかなインフレ予想を形成させるための金融政策のレジームチェンジであ
る。本稿では、離散時間の枠組みの中で確率モデルを構築し、量的緩和が投資家の物価予
想に与える影響について理論分析を行う。また、長期のデータに基づいて、物価とマネタ
リーベースに関する回帰分析を行う。劣マルチンゲールの収束定理による理論分析の結果
は、中央銀行が量的緩和を行い、マネタリーベースの過程が有する収束先の期待値を十分
高いレベルに変更すれば、投資家はインフレ予想を形成することを示す。また、回帰分析
の結果は、マネタリーベースが物価に与える影響は統計的に有意であることを示す。事例
に関する節では、日米の量的緩和の相違点について言及し、日本銀行は政策的一貫性を保
ちながら、量的緩和を進めていく必要があることを述べる。最後では、日本の量的緩和が、
韓国経済に通貨高およびデフレリスクの上昇をもたらした可能性があることを指摘し、需
要の萎縮が進む韓国経済の今後を展望する。

1 はじめに

金融政策と行動ファイナンスにおける投資家心理の分野では、確率モデルを構築し、予
想（期待）形成の観点から理論分析や定量的検証を行うことが多い。本稿では、確率過程を
用いてモデルを構築し、量的緩和と物価予想に関する理論分析を行う。また、物価とマネ
タリーベースに関する長期のデータに基づいて回帰分析を行い、理論分析の結果について
の検証を試みる。
まず、投資家心理に関する理論研究としては、Barberis et al. (1998)と宋 (2014)があ

る。Barberis et al. (1998)では、代表性ヒューリスティックスと保守主義が、証券価格に
与える影響に関する投資家心理モデルが構築されている。モデルにおける数学的手法はラ
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ンダムウォークとマルコフ過程であり、モデルによる理論分析の結果は、一定の条件のも
とで証券価格は過小反応と過剰反応をすることを示す。
宋 (2014)では、市場心理が、証券価格と収益率に与える影響に関する投資家心理モデル

が構築されている。モデルにおける数学的手法はマルチンゲールと正規分布である。モデ
ルによる理論分析の結果は、投資家が形成する楽観主義と悲観主義が、証券ミスプライシ
ングの原因であることを示す。また、市場心理の解消により、金融市場は効率性を取り戻
し、証券収益率のリバーサルが起こることを示す。Barberis et al. (1998)と宋 (2014)に
共通する特徴は、離散時間確率過程をベースにしてモデルを構築し、投資家心理が、証券
価格や収益率に与える影響に関して理論分析を行っていることである。
投資家心理と金融政策の関係に関する実証研究としては、Basistha and Kurov (2008)
と Kurov (2010)がある。Basistha and Kurov (2008)では、政策金利の予想外の変更に対
する株式収益率の反応は、景気後退の時の方が、景気拡大の時の方より２倍以上大きいこ
とが示されている。また、政策金利の予想外の変更に対する株式収益率の反応は、信用市
場の状態が厳しい時に大きくなることも示されている。このことは、景気後退の時と信用
市場の状態が厳しい時には、投資家心理が萎縮するため、中央銀行の政策決定は株式価格
に大きな影響を与えることを示す。
Kurov (2010)では、株式市場が強気である時には、株式価格は、政策金利の予想外の変
更に有意味な反応を示さないが、株式市場が弱気である時には強い反応を示すことが示さ
れている。また、Kurov (2010)では、政策金利の予想外の変更が、株式市場に与える横断
的影響 (cross-sectional effect) に関しても示されている。論文では、投資家心理の変化に
敏感な株式であるほど、政策金利の予想外の変更に大きく反応することが示されている。
行動ファイナンスにおける重要な仮説として投資家の過剰反応仮説がある。この仮説に
よれば、非合理的投資家は予想外の情報に過剰反応し、その結果として、株式価格も過大
な動きをするとされる。Basistha and Kurov (2008)と Kurov (2010)では、景気後退の時
と信用市場の状態が厳しい時、そして、株式市場が弱気である時に、株式市場は、政策金利
の予想外の変更に敏感に反応することが示されている。つまり、論文の研究結果には、こ
れらの３つの状態では、経済の不確実性が増大するため、投資家は金融政策の予想外の変
更に過剰反応することが示されているのである。
Basistha and Kurov (2008)と Kurov (2010)の研究結果は、金融政策が株式市場に与え

る影響には、投資家心理が重要な役割を果たしていることを示す。このことは、金融政策
の分野においても、行動ファイナンスの観点から、金融政策が投資家の予想形成に与える
影響について研究することが求められていることを示唆する。
近年、経済学分野では、金融政策と物価予想との関係が重要な研究対象となっている。次
の節では、中央銀行がゼロ金利制約下でマネタリーベースを増大させ、投資家の物価予想
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に変化をもたらし、景気回復を図る状況を想定したモデルが構築されている。つまり、次
の節では、中央銀行と代表的投資家が存在する金融政策モデルを構築し、量的緩和が投資
家の物価予想に与える影響について理論分析を行うのである。ここで、代表的投資家とは、
金融市場に存在する投資家たちの集合的予測を反映する仮想的投資家のことである。
本稿は、理論モデルの提示と回帰分析による検証、そして事例に関する考察と政策提言の
流れになる。次の節からがモデルになり、モデルにおける数学的手法は、適合過程と劣マ
ルチンゲールの収束定理である。モデルでは、まず、離散時間の適合過程の枠組みの中で、
物価およびマネタリーベースを記述し、投資家のインフレ予想とデフレ予想を定式化する。
また、劣マルチンゲールの収束定理による理論分析を行い、中央銀行は、マネタリーベース
の過程が有する収束先の期待値を十分高いレベルに変更することによって、投資家の物価
予想を変えられることを示す。そして、第 3節では、長期のデータに基づいて、物価とマ
ネタリーベースに関する回帰分析を行い、理論分析の主張に対する実証的な裏付けを図る。
第 4節では、各国の量的緩和の事例を取り上げ、これらの事例は、中央銀行が、マネタ

リーベースの過程が有する収束先の期待値を十分高いレベルに変更し、景気回復を図った
実際の例であることを示す。また、日米の量的緩和の相違点について述べてから、日本銀
行は政策的一貫性を保ちながら、量的緩和を進めていく必要があることを指摘する。第 5

節では、デフレと通貨高は貨幣的現象であることを述べ、黒田日銀の量的緩和以来、為替
市場においてウォンに対する需要が増加した可能性があることを指摘する。また、このよ
うな金融情勢の変化は、韓国経済に通貨高およびデフレリスクの上昇をもたらした可能性
があることを指摘する。
量的緩和は、既存のモデルでは説明できないところが多く、新しい数学的手法を取り入
れてモデルを構築することが求められている。また、投資家心理に基づいて予想の形成に
ついて分析し、政策の運用に応用することが求められている。したがって、本稿では、物価
とマネタリーベースに関して誘導型の仮定（2と 3の式）をおいた新しい確率モデルを提示
した。また、仮定から簡潔な定理を得て、量的緩和と物価予想との関係を劣マルチンゲー
ルの収束定理を用いて分析することを可能にした。さらに量的緩和による物価予想の形成
を投資家心理の観点から解釈することを試みた。これらの特徴が金融政策と行動ファイナ
ンスの分野における本稿の貢献である。

2 量的緩和と物価予想：劣マルチンゲールの収束定理に基づく確率モデル

本節では、適合過程の枠組みの中で中央銀行と代表的投資家が存在する金融政策モデル
を構築し、量的緩和が物価予想に与える影響に関して理論分析を行う。モデルの中央銀行
は、ゼロ金利制約下でマネタリーベースを調節しながら量的緩和を行う。また、モデルの
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投資家は、中央銀行の金融政策の基調を知るための数量的な情報として、マネタリーベー
スの動向を観察し、今後の物価に関する予想を形成する。
一般に短期金融市場、資本市場、外国為替市場に参加している投資家たちは、中央銀行の
金融政策の推移を観察しながら物価予想を形成する。実際にマネタリーベースの変化と予
想インフレ率の間にはプラスの相関関係がある。まず、モデルでは、実質金利を次のよう
に定める。

実質金利＝名目金利－予想インフレ率 (1)

この式において、名目金利は中央銀行が設定する客観的金利であり、実質金利は投資家の
物価予想が反映された主観的金利である。
ゼロ金利制約下では、中央銀行は量的緩和を行うことによって、デフレ予想を払拭し、実
質金利を引き下げ、景気回復を図る必要がある。ゼロ金利制約下で、投資家がデフレ予想
を形成すると実質金利は名目金利（ゼロ）を上回る。このような実質金利と名目金利の間
におけるプラスギャップは、伝統的政策手段では景気回復が起こらず、経済のデフレ状態
が長期化してしまう主要な原因である。したがって、ゼロ金利制約下で実質金利を低下さ
せ、総需要を刺激し、景気回復を図るためには、中央銀行はマネタリーベースを十分高い
レベルにまで増加させ、投資家の予想インフレ率を大幅に引き上げる必要がある。
本節の確率モデルは、岩田 (2011) の第 5 章と第 7 章から理論的発想を得て作成したも

のである。特に岩田 (2011)の第 5章の図表 23が、モデルの式 (2)と式 (3)に関する実証
的根拠である。図表 23 の内容は、マネタリーベースの増加率と予想インフレ率に関する
データ検証であり、この検証には、2003年から 2007年までの米国のデータと 2004年から
2008年までの日本のデータが使われている。図表 23には、日米のマネタリーベースの増
加率と予想インフレ率の関係がプロットされている。この図表は、日米ともにマネタリー
ベースの増加率が低下すると予想インフレ率も低下し、マネタリーベースの増加率が上昇
すると予想インフレ率も上昇することを示す。
このような関係は、中央銀行がマネタリーベースを中長期的に増加させていくと、デフ
レ予想をインフレ予想に変化させることができることを示唆する。また、このような予想
インフレ率の上昇は、経済における需要を刺激し、生産や雇用にまで影響を及ぼす。つま
り、中央銀行は量的緩和を行うことによって、予想インフレ率の上昇をもたらし、生産と
雇用の改善を図ることが可能なのである。
量的緩和の結果、ゼロ金利制約のもとで予想インフレ率が引き上げられ、実質金利がマ
イナスになると、家計の貯蓄や企業の内部留保は次第に減るようになり、消費や投資は活
発になっていく*1。また、この過程において自国通貨に対する需要は減少するため、通貨安

*1 ただし、日本の場合には、消費よりは投資の方が活発になり、量的緩和による景気回復を牽引したと思われ
る。また、日本の場合には、2014年 4月に消費税率を 5％から 8％に引き上げており、このことが量的緩
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になり、輸出も増えていく。そして、自国通貨ではない資産への需要が増大するため、株式
市場や不動産市場も活発になっていく。このような総需要に対する持続的刺激や、資産市
場の活性化の過程を経てからこそ、経済においてデフレは払拭され、景気回復が果たされ
るのである。
それでは、確率過程に基づいてモデルを構築する。(Ω,F , P )は確率空間であり、Ft, t =

1, 2, ... は情報系 (filtration) である*2。物価とは、経済全体に存在するすべての財やサー
ビスの平均的価格であり、物価の過程は Xt, t = 1, 2, ... として記述される。物価の過程
Xt, t = 1, 2, ...は、情報系に適合する過程であり、可積分である。つまり、任意の時刻 tに
対し Xt は Ft に可測で、E[|Xt|] < ∞である*3。また、物価の増分に関して次の式が成り
立つ。ただし、α ∈ Rで、0 < λ < 1である。

Xt+1 − Xt = yt+1 (2)

Et[yt+1] = λ (µ − α) (3)

ここで、µは、後述するマネタリーベースの過程Mt, t = 1, 2, ...が有する収束先の期待
値であり、λは、µ− αの額が投資家の予想に反映される割合である。マネタリーベースの
過程が有する収束先の期待値 µとは、中央銀行が量的緩和を行い、将来的に到達すること
を目指す（期待する）マネタリーベースの額のことである。また、α とは、投資家の物価
予想を中立的なものとするマネタリーベースの仮想的な額のことである。つまり、マネタ
リーベースの過程が有する収束先の期待値が µ = αの時には、物価の過程 Xt, t = 1, 2, ...

はマルチンゲールになり (Et[Xt+1] = Xt)、投資家はインフレ予想でもなく、デフレ予想
でもない中立的な物価予想を形成するのである*4。
実際の経済では、インフレ率はマネタリーベースだけではなく、景気や為替レート、エネ
ルギー価格などの数多くの要因に左右される。ところが、本モデルでは、マネタリーベース
の過程が有する収束先の期待値が、投資家の物価予想に与える影響について分析すること

和による需要刺激の効果を一部相殺したと思われる。日本では、1997年に消費税率を 3％から 5％に引き
上げており、このことが日本経済にデフレをもたらした理由の 1 つとして考えられている。量的緩和によ
る景気回復のメカニズムに関しては、岩田 (2011)の第 5章に詳細に記されている。

*2 本節のモデルでは、投資家と中央銀行の間における情報の非対称性は想定していない。両者は、同じ確率測
度と情報系のもとで期待を形成する。現実の世界においても、中央銀行と政府は経済主体に正確な情報伝達
を行い、量的緩和の期間中に情報の非対称性がなるべく生じないように努力する必要がある。

*3 可積分性：確率変数 X が可積分であるとは、X を X = X+ − X− に分解したときに X+ と X− の期
待値が両方ともに E[X+] < ∞ そして E[X−] < ∞ になることをいう。ただし、X+ は X の正部分で
X+ = max (X, 0)とし、X− は X の負部分で X− = −min (X, 0)とする。X が可積分であることと、
E[|X|] < ∞であることは同値である。|X| = X+ + X− であることに注意せよ。

*4 投資家心理や予想形成に中立的なレベルを仮定して、理論分析を行った論文としては宋 (2014)がある。こ
の論文のモデルでは、投資家心理に中立的なレベルが存在し、このレベルを基準に投資家は楽観主義または
悲観主義を形成する。
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が目的であるため、マネタリーベース以外の要因は、量的緩和の期間中に一定であるとす
る。モデルでは、中央銀行がマネタリーベースを引き上げる状況を想定しているが、実際
にはマネタリーベースの増加幅を縮小したり、マネタリーベース自体を縮小することも起
こり得る。ところが、このような２つのケースは、インフレ予想が形成されてから起こり
得るものであり、ゼロ金利制約下で量的緩和を行い、景気回復を図る状況では起こらない。
また、モデルにおいて、物価予想に影響を与える要因はマネタリーベースだけであり、物
価予想の分岐点である αは、α ∈ Rとして一定である。しかし、現実の世界では、すでに
列挙した外生的ショックにより、αの値は変わり得る。したがって、中央銀行は政策運用の
さいに αの値を適宜計測しながら、外生的ショックにより、αの値が顕著に高まった場合
には追加緩和を行うなどの政策措置を講じていく必要がある。第 4節の事例で紹介する追
加緩和は、αの値が高騰したときに講じられた政策措置であると考えられる。
モデルにおいて、インフレとは物価が上昇していく現象のことをいい、Xt+1 ≥ Xt, t =

1, 2, ... として記述される。また、デフレとは物価が下落していく現象のことをいい、
Xt+1 ≤ Xt, t = 1, 2, ...として記述される。したがって、投資家のインフレ予想は次のよう
に定式化される。

Et[Xt+1] ≥ Xt a.s. (4)

また、デフレ予想は次のように定式化される。

Et[Xt+1] ≤ Xt a.s. (5)

このことにより、時点 tにおける予想インフレ率を次のように記述することができる。

Et[Xt+1]− Xt

Xt
(6)

この式は、ゼロ金利制約下で投資家がインフレ予想を形成すれば、実質金利はマイナスに
なり、デフレ予想を形成すればプラスになることを示す。量的緩和に関するいくつかの事
例は、投資家のインフレ・デフレ予想は、量的緩和の期間中に上下に変動することを示す。
ところが、中央銀行と政府が、量的緩和の期間中に（例えば、増税のような）景気を悪化さ
せるリスクがある政策手段は避けることを明言し、なおかつ、マネタリーベースを一貫して
引き上げていくことを明言すれば、余程のショックがない限り、物価予想をインフレとし
て保つことができる。実際に投資家はマネタリーベースの短期的な急増より、中長期的な
到達目標を基準に物価予想を形成する傾向がある。したがって、中央銀行は、量的緩和の
期間中に予想インフレ率の値がプラスを保つように金融政策を運営することが求められる。
マネタリーベースは中長期的には上昇していく傾向を示す。このことは、マネタリーベー
スを劣マルチンゲールとして記述することができることを意味する。また、マネタリーベー
スは、ゼロ金利制約下で、中央銀行が貨幣供給を調節するための数量的な手段である。ま
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ず、モデルにおいて、マネタリーベースの過程はMt, t = 1, 2, ...として記述される。マネ
タリーベースの過程Mt, t = 1, 2, ...は、情報系に適合する過程であり、可積分である。つ
まり、任意の時刻 t に対しMt は Ft に可測で、E[|Mt|] < ∞ である。また、マネタリー
ベースの過程は、次の２つの条件を満たす。ただし、M+

t は、Mt の正部分である。

Et[Mt+1] ≥ Mt a.s. (7)

sup
t

E[M+
t ] < ∞ (8)

このことにより、Mt, t = 1, 2, ...は、劣マルチンゲールの収束定理により、ある確率変
数M に概収束し、極限M は可積分になる*5。この極限M が、マネタリーベースの過程
Mt, t = 1, 2, ...が有する収束先である。

lim
t→∞Mt =M (9)

E[|M |] < ∞ (10)

ここで、極限M の期待値を E[M ] = µ とする*6。極限M の期待値 µ は、モデルにおい
て、中央銀行が将来的に到達することを目指すマネタリーベースのレベルである。
量的緩和は、金融政策のレジームチェンジであり、マネタリーベースに関する確率過程の
変更である。このことをふまえ、モデルにおいて、量的緩和とは、中央銀行がMt, t = 1, 2, ...

を変更することによって、極限M を変更し、期待値 µを調節する金融政策として定義され
る。つまり、中央銀行は、有界性を持つ劣マルチンゲールのMt, t = 1, 2, ...を変更するこ
とによって、極限M を変更し、期待値 µを新たに定められるのである*7。次の定理では、
µのレベルと投資家の物価予想に関する証明を行う。

定理 1 中央銀行が量的緩和を行い、マネタリーベースの過程が有する収束先の期待値が、
µ = µ1 になれば、投資家はインフレ予想を形成し、µ = µ2 になれば、デフレ予想を形成
する。ここで、µ1 ≥ αであり、µ2 ≤ αである。

*5 劣マルチンゲールの収束定理：Mt, t = 1, 2, ... が劣マルチンゲールであり、supt E[M+
t ] < ∞ を満たせ

ば、Mt は、ある確率変数M に概収束 (limt→∞ Mt = M) し、極限 M は可積分 (E[|M |] < ∞) にな
る。ただし、M+

t は、Mt の正部分である。この定理の証明に関しては、舟木 (2004) の第６章、または
Jacod, J and P. Protter (2004)の第 27章を参照されたい。補説：an, n = 1, 2, ...が非減少の実数列で
あり、上に有界であれば、極限 limn→∞ an が存在する。劣マルチンゲールの収束定理は、このような事
実の確率論的拡張である。

*6 条件付き期待値の性質によって E [Et[Mt+1]] = E[Mt+1]になる。したがって、劣マルチンゲールのマネ
タリーベースの過程は E[Mt+1] ≥ E[Mt]になる。このことは、E[Mt]が時間とともに下落しないことを
意味する。ただし、t = 1, 2, ...である。

*7 マネタリーベースの過程の変更に関しては付録を参照されたい。

成　蹊　大　学　一　般　研　究　報　告 第 51 巻 7



証明. まず、次の式が成り立つ。

Et[Xt+1] = Et[Xt + yt+1] (11)

= Xt + λ (µ − α)

ここで、µ = µ1 であれば、次の式が成り立つ。

Et[Xt+1] ≥ Xt (12)

また、µ = µ2 であれば、次の式が成り立つ。

Et[Xt+1] ≤ Xt (13)

以上により、ゼロ金利制約下で予想インフレ率を引き上げ、実質金利をマイナスにする
ための十分条件は、量的緩和を行い、マネタリーベースの過程が有する収束先の期待値を
十分高いレベルに変更することであることが証明された。この定理は、中央銀行が量的緩
和を行い、マネタリーベースを急激に引き上げたとしても、それがある一定のレベル αを
超えない限り、インフレ予想は形成されないことを含意する。
次にマネタリーベースの引き上げとインフレ率について述べる。予想インフレ率は、実
際のインフレ率より先行して動く傾向がある。量的緩和は、中央銀行が金融政策で予想イ
ンフレ率が上昇するように働きかけると、実際のインフレ率もそれに近づくという発想が
背景にある。表 1から、日本の 2001年から 2006年までの量的緩和の期間中には、インフ
レ率がほとんどマイナスであり、2013年以降の量的緩和においては、インフレ率がほとん
どプラスであることを確認できる*8。
このことは、2001年から 2006年までの期間中には、マネタリーベースの増加幅が充分

ではなかったので、デフレ予想がインフレ予想に変更されず、実際のインフレ率もマイナ
スを記録したと考えられる。逆に、2013年以降の量的緩和においては、マネタリーベース
の増加幅が充分であるために、デフレ予想がインフレ予想に変更され、実際のインフレ率
もプラスに転じていると考えられる。また、米国においては、リーマンショックの直後で
ある 2009年にインフレ率はマイナスを記録したが、量的緩和の実施以来、インフレ率は一
貫してプラスになっている。このケースも、マネタリーベースを充分に増加させて、デフ
レ予想を払拭し、プラスのインフレ率を実現した例であると考えられる。
次に理論分析のイメージについて述べる。図 1は、モデルによる理論分析のイメージを

グラフで表したものである。図において、下の矢印は、中央銀行が µを十分高いレベルに

*8 表 1のインフレ率は IMFによるもので、消費者物価指数の前年に対する上昇率を表す（年平均値）。ただ
し、2019年の日米韓の数値は、IMFによる 2019年 10月時点での推計である。
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図 1 劣マルチンゲールの収束定理による理論分析のイメージ

まで引き上げていないケースを示し、上の矢印は、µを十分高いレベルにまで引き上げてい
るケースを示す。ただし、sは、量的緩和の開始時刻であり、q は、時刻 sにおけるマネタ
リーベースの額である。量的緩和を行ったとしても、µが αを上回らない限り、投資家は
インフレ予想を形成しない。また、マネタリーベースに関する式 (7)と (8)は、マネタリー
ベースの拡大には有界性があり、長年続いたデフレの影響で αの値が非常に高い場合には、
量的緩和だけではなく、財政支出を組み合わせて景気刺激を行った方が望ましいことを示
唆する。
次に投資家心理の観点から量的緩和について述べる。モデルでは、長期のマネタリーベー
スの水準である µが、経済主体の短期的な物価予想である Et[yt+1]に直ちに反映される仕
組みになっている。しかし、現実の経済では、物価予想は、マネタリーベースの水準に対
して、一定のタイムラグをもって反応することが観察される。実際に中央銀行の予想より、
量的緩和の期間が長引いてしまうことが事例的に観察されている。特に、デフレが長年続
いてきた日本においてはこのような傾向が目立つ。逆に、デフレの初期の段階に入った経
済では、長期のマネタリーベースの水準が、経済主体の短期的な物価予想にタイムラグを
もたずに反映されると考えられる。米国の量的緩和の事例はこのようなケースに該当する
と考えられる。
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また、モデルでは、投資家が金融政策のレジームチェンジに過剰反応をするケースを想
定しているので、中央銀行が設定するマネタリーベースのレベルに投資家の短期的な物価
予想が反応する仕組みになっている。ところが、長期に渡ってデフレを経験している経済
では、投資家が保守主義を形成するので、物価予想は、マネタリーベースのレベルの変化に
鈍い反応を示すようになる。このことは、慢性的なデフレの状態に陥ている経済では、短
期間で物価目標を達成することは至難であるので、中央銀行は、デフレマインドが解消さ
れるまでに、持続的に量的緩和を行っていく必要があることを意味する。また、中央銀行
は、このようなデフレの慢性化を避けるためには、初期の段階で金融政策で先制的に対応
し、保守主義が形成されることを防ぐ必要があることを意味する*9。
最近 2％の物価安定目標が達成されていないことから、量的緩和の効果を疑問視する声

が多い。しかし、表 1が示すように日本の場合は、米国とは違って、2006年から 2008年
までの期間を除いては、1999年から 2012年までの全ての年において、インフレ率がマイ
ナスになっている。このことは、デフレマインドが 10年くらい続いてきたため、経済主体
にすでに保守主義が形成されていることを意味する。したがって、日本の場合には、この
ような投資家心理的な要因まで考慮し、量的緩和の効果について分析する必要がある*10。
最後にモデルの発展可能性について述べる。離散時間確率過程は、不確実性を有する経
済現象のモデル化に役立つ。特にマルチンゲールは、株式価格だけではなく、あらゆる時
系列的変数の動きに幅広く応用できる。また、確率論的モデルを構築し有効な結果を得る
ためには、モデルの数学的枠組み（数学的形式）を厳密に整える必要がある。本節では、マ
ネタリーベース以外の経済変数は考慮せず、劣マルチンゲールの収束定理を応用して、物
価予想に関する確率論的モデルを構築した。しかし、多数の経済変数を含むモデルを構築
したい場合には、予想インフレ率を多変数関数として定式化し、偏微分のような数学的手
法で分析することが考えられる。このような方法で理論分析の現実性を高められる。

3 物価とマネタリーベースに関する回帰分析

本節では、長期のデータに基づいて、物価とマネタリーベースに関する回帰分析を行う。
また、前節の理論分析の主張を実証的に裏付ける。本回帰分析では、物価に関する変数と
して消費者物価指数を選んだ。消費者物価指数 (CPI)とマネタリーベース (MB)のデータ
は、両方とも日本のもので、1970年 1月から 2019年 3月までの月次のデータである*11。

*9 行動ファイナンスにおける投資家の過剰反応と保守主義については宋 (2013)を参照されたい。
*10 量的緩和に関する最近の報告に関しては市川 (2018,2019)を参照されたい。
*11 消費者物価指数は、総務省統計局のウェブサイトの消費者物価指数 (CPI)の時系列データのページからダ
ウンロードした。また、マネタリーベースは、日本銀行のウェブサイトの日本銀行関連統計のマネタリー
ベースのページからダウンロードした。
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消費者物価指数は、2015年基準の中分類指数の全国、総合のものを選んだ。また、マネタ
リーベースの単位は億円である。
まず、物価であるXi とマネタリーベースの額であるMi において、次の関係が成り立つ

とする。ただし、ui は、誤差項であり、i = 1, 2, ..., nである。

Xi = a+ bMi + ui (14)

また、このような線形回帰式に対する stataによる分析の結果は、次の通りである。

回帰分析の結果
係数 t値

定数項 78.32856* 86.07

MB 7.85e-06* 12.29

相関係数 0.4518

決定係数 0.2041

観測数 591
＊：P値 <0.01

回帰分析の結果から、消費者物価指数とマネタリーベースの間には正の相関があること
を確認できる。また、決定係数は低いことから、予測力は低いものの、マネタリーベースが
物価に与える影響は、1％の水準で統計的に有意であることを確認できる。したがって、マ
ネタリーベースを大幅に増加させることによって、将来的にマネタリーベースを十分高い
レベルに収束させれば、経済主体はインフレ予想を形成するという前節の主張は、実証的
に根拠があると考えられる。
また、図 2は、物価とマネタリーベースの散布図と回帰直線を合わせて表示したものであ

る。このグラフから、消費者物価指数が 100くらいになってからは、マネタリーベースの
増加が物価に与える影響は限定的になることを確認できる。このことは、マネタリーベー
スの拡大はインフレ予想の形成には効果があるものの、（事後的に表れる）実際の物価水準
を引き上げることには有界性 (boundedness)があることを意味する。したがって、量的緩
和の期間中に経済主体が有する物価予想をインフレ予想として維持し、なおかつ、物価の
水準も上昇傾向として維持するためには、マネタリーベースの拡大だけでは不十分で、財
政支出や構造改革のような補完的な政策措置が必要になる。
図 3は、CPIとMBの 1970年 1月から 2019年 3月までの約 50年間の時系列的変化を

グラフにしたものである*12。このグラフから、2001年から 2006年までの量的緩和の期間
中には、マネタリーベースの拡大が不十分であったために、物価は、上昇トレンドに入らな

*12 例えば、図 3において、197000は 1970年を意味する。
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図 2 物価とマネタリーベースの散布図と回帰直線
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かったことを確認できる。また、2013年以降の量的緩和においては、マネタリーベースの
拡大が十分であるために、物価は、緩やかな上昇トレンドに入っていることを確認できる。
また、図 3から、2013年に量的緩和を実施するまでには、CPIが、約 15年間、下降ト

レンドであったが、2013年に量的緩和を実施してからは、CPIが、上昇トレンドになって
いることを確認できる。このことは、マネタリーベースを充分高いレベルにまで引き上げ
たことにより、デフレ予想がインフレ予想に変更され、CPIも、下降トレンドから上昇ト
レンドに転じていると考えられる。このような 2013年に量的緩和を実施してからの物価に
おけるトレンドの変化は、表 1からも確認できる。
最近、2％の物価上昇目標が達成されていないことを指摘する声がある。量的緩和は、米
国の事例のように減税と組み合わせて行った方が効果的である。ところが、日本の場合に
は、量的緩和の期間中に消費税率を引き上げており、このことが、量的緩和が有する需要
刺激の効果を一部相殺したと考えられる。また、米国の事例のように、マネタリーベース
を短期間で急激に引き上げた方がインフレ予想の形成には望ましい。ところが、日本の場
合には、米国に比べ、マネタリーベースを比較的に緩やかに引き上げてきている。これら
のことが、経済主体が有する保守主義や根強いデフレマインドとともに、物価上昇目標の
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図 3 物価とマネタリーベースの時系列的変化の推移
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達成を阻害する原因であると推測される。
最後に、本節を作成する過程において受けた指摘や疑問について答えるとともに、本節
の実証分析を改善するための方法について述べる。マクロ変数の多くは、大局的にはトレ
ンドを有しており、相関がない変数であっても、トレンドのために相関があるように検出
される傾向がある。したがって、回帰分析の結果において検出されている CPIとMBの相
関も、この類の見せかけの相関であるかも知れないという指摘を受けた。このような指摘
には、図 3において、2013年以降の量的緩和の期間中に、CPIとMBが示すトレンドも、
見かけ上のものであって、両者が直接的に関係している訳ではないという疑問が含まれて
いると思う。
ところが、市川 (2018)の図表 1から、2013年以降の量的緩和の期間中に、マネタリー

ベースは大きく増加しているが、信用乗数の低下のため、マネーストック (M3)の増加は相
対的に緩やかなものになっていることを確認できる。このことは、緩やかではあったもの
の、MBの増加は、M3の増加をもたらしてきたことを意味する。したがって、MBの急激
な増加は、M3の緩やかな増加を通じて、図 3において見られる 2013年以降の CPIの緩
やかな増加をもたらしてきたと考えられる。つまり、2013年の量的緩和の開始以来、MB
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の急激な増加は、M3の増加を介在しながら、CPIを押し上げてきたのである。
また、図 2のグラフから見ると、MBと CPIの関係は、線形推定には適しておらず、対

数変換を行ってから、回帰分析をする必要があるという指摘を受けた。ところが、本節の
回帰分析では、前節の理論分析のモデルと整合するように推定を行っている。前節では、
経済に存在するすべての財やサービスの平均的な価格レベルである物価水準とマネタリー
ベースの額の関係を基準にモデルを構築し、理論分析を行っている。したがって、対数変
換をして弾力性を調べることも可能であるが、第 2節の理論分析と本節の回帰分析の整合
性を保つために、オリジナルの数値を用いてMBが CPIに与える影響について調べる方を
選んだ。
また、14の推定式の根拠が不明であるという指摘を受けたが、14の式は、2の式と 3の
式に整合するように定式化されたものである。第 2節の 2の式と 3の式は、物価水準と中
央銀行が将来的に到達することを目指すマネタリーベースの額のことを基準に定式化され
ている。したがって、このことに整合するように CPIとMBに関する 14の推定式を定式
化した。実証を完備するために変数を対数変換し、系列相関の有無をチェックしてから、
Prais-Winsten回帰モデルで推定することは今後の研究で行いたい。
そして、マネタリーベースと貨幣量の間には一定の関係があり、両者の関係を用いて推定
式を得た方がいいという指摘があった。信用乗数の状態に依存するが、マネタリーベース
の増加はマネーストックの増加を介在して、物価に影響を与えると考えられる。したがっ
て、2013年以降のマネタリーベースとマネーストック (M3)のデータを両方ともに対数変
換をして、MB の増加率が M3 の変化率に与えた影響について調べる必要がある。また、
2013年以降のM3と CPIのデータを用いて、M3の緩やかな増加が CPIの緩やかな増加
をもたらしてきたかどうかを調べる必要がある。このような 2段階による回帰分析によっ
て、量的緩和の期間中にMBがM3を介在して CPIを押し上げてきたかどうかを明らかに
することができると考えられる。

4 量的緩和と景気回復：事例と教訓

本節では、量的緩和の事例と第 2節の理論分析との整合性について考察する。量的緩和
は、先例から教訓を得て政策上のミスを防ぎながら実行していくことが重要である。一般
に中央銀行は名目金利を変更することによって金融政策を行い、名目金利変更の影響はい
くつかの経路を通じて経済に波及していく。中央銀行は名目金利以外にも実質金利を変更
し、経済に影響を与えることができる。つまり、中央銀行は実質金利を変更することによっ
て、経済主体の意思決定に介入し、一国経済の生産や雇用にまで影響を及ぼせるのである。
中央銀行は、普通、名目金利をゼロ以下に下げることはできない。このようなゼロ金利
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制約は、長い間、金融政策の限界として認識されてきた。しかし、ゼロ金利制約のもとで
も、中央銀行は量的緩和で金融政策を有効にすることができる。実際に 2000年代以降、い
くつかの中央銀行は実質金利の変更を念頭に入れた金融政策を行ってきた。例えば、2000
年代初頭に日本で行われた金融政策と、金融危機 (2007年～2009年)以降に米国、イギリ
ス、日本、欧州で行われてきた金融政策はこのような考え方に基づいている。
まず、米国で行われた量的緩和としては QE1、QE2、QE3がある。米国で 2008年から

実施された量的緩和を QE1と呼び、2010年から実施された量的緩和を QE2と呼ぶ。QE1
はサブプライムローン問題による金融危機に対応するため、2008年 11月から 2010年 6月
までに実施された*13。QE2は米国の景気回復の鈍化を受け、2010年 11月から 2011年 6
月までに実施された*14。
量的緩和は、財政政策と組み合わせて行った方が景気回復に有効である。米国では QE2

と 9000億ドル規模の包括的減税案が合わせて行われ、消費部門や生産部門において回復基
調が見られた。ところが雇用部門では回復基調は見られず、QE2は 2011年 6月に終了し
失業率は同年 10月 9.1％に高止まりした。
QE3 は、労働市場を刺激し景気回復を図ることを目的に 2012 年 9 月に導入された。

QE3では市場から住宅ローン担保証券を追加的に買い取り、大量の資金を供給することに
した。QE3の買い取り規模は月額 400億ドルで、雇用市場が改善されるまで継続すること
にした。緩和の規模は、毎月 450億ドルの国債買い入れを合わせると 850億ドルになると
見られた。このように FRBは物価安定と雇用最大化を目指し、積極的な緩和を行っていく
ことを経済主体に示したのである。
バーナンキ議長は 2013年 5月の議会証言で QE3の縮小可能性について言及し、6月の

連邦公開市場委員会の後の記者会見では QE3の出口戦略を明らかにした。ところが、この
ようなバーナンキ議長の発言は世界の金融市場にショックを与え、株式価格の暴落などを
引き起こした。
FRBは、2013年 12月に翌年の 1月から QE3の規模を毎月 850億ドルから 750億ドル

に縮小することを決めた。また、米国の経済活動が上向いたと判断し、2014年 1月には翌
月から QE3の規模を毎月 750億ドルから 650億ドルに縮小することを決めた。そして、3
月には QE3の規模を毎月 650億ドルから 550億ドルに縮小することを決めた。
2014年 4月、FRBは QE3の規模を毎月 550億ドルから 450億ドルに縮小することを

決め、6月には QE3の規模を毎月 450億ドルから 350億ドルに縮小することを決めた。ま
た、2014年 7月にはQE3の規模を毎月 350億ドルから 250億ドルに縮小することを決め、
9月には QE3の規模を毎月 250億ドルから 150億ドルに縮小することを決めた。FRBは

*13 QE1のさいには 1兆 7250億ドルが供給された。
*14 QE2のさいには 6000億ドルが供給された。
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事実上のゼロ金利政策は相当な期間継続するとしながら、2014年 10月に QE3を終了する
ことを決めた*15。
中央銀行が行ってきた量的緩和の軌跡は、バランスシートの推移を見ることによって確
認できる*16。イングランド銀行の場合、リーマンショックの直後である 2008年 10月にバ
ランスシートを急激に 3倍近くまで増やした。そして、同年 11月から翌年の 3月までバラ
ンスシートを段階的に縮小させた。また、2010年 4月くらいまではバランスシートを緩や
かに拡大させ、翌年の末までにはバランスシートを一定の水準に維持した。
しかし、2011年 1月の消費税率引き上げの後に景気が悪化したため、翌年に入ってから

は量的緩和を再開した。そして、景気が回復基調に戻った 2013年以降には量的緩和を停止
し、それからイングランド銀行のバランスシートは横這いで推移した。結果として、イング
ランド銀行のバランスシートはリーマンショックの直前に比べ約 4倍にまで拡大した。こ
のようなバランスシートの不規則な変化は、イングランド銀行が量的緩和を計画性のない
まま実行してしまい、金融政策の一貫性を保つことができなかったことを示している。
日本の場合、2001年 3月に量的緩和を導入したが 2006年 3月に解除した。しかし、新

たな日銀総裁のもとで 2013年 4月から量的緩和を再開した。2001年 3月に導入した量的
緩和の解除条件は、消費者物価指数の前年比上昇率が 0％以上になることであった。
2005 年の後半には経済指標に景気回復の兆しが表れるようになり、消費者物価指数の
前年比上昇率は 4ヶ月連続で 0％以上になった。このことを受け、日本銀行は量的緩和を
2006年 3月に解除し、金融市場調節の誘導目標も資金量から金利に戻された。しかし、急
激な金利の上昇を避けるためゼロ金利政策は維持し、物価水準の目標も 0％から 2％にし
ておくことにした。
日本銀行は 2013年 4月に量的・質的金融緩和を導入し、2％の物価安定目標を達成する

まで量的緩和を継続することにした。つまり、以前行っていた量的緩和を再開したのであ
る。日本銀行はマネタリーベースを 2年間で 2倍にし、2年程度で 2％の物価目標を実現

*15 FRBは、緩和逓減 (tapering) の期間中にはフェデラル・ファンド金利の誘導目標を年 0～0.25％に据え
置き、事実上のゼロ金利政策を維持してきた。

*16 バランスシートは、財務状態を表わす財務諸表であり、保有資産と負債、資本の合計が均衡するように構成
される。米国では、2008年の金融危機による景気悪化を受け、量的緩和政策として、米国債や住宅ローン
担保証券 (MBS)の買い入れを段階的に行なってきた。その結果、FRBの保有資産は、2007年末の 7,500

億ドル程度から、4.5兆ドル程度にまで増加し、バランスシートは拡大した。しかし、米国経済に景気回復
が始まってから、量的緩和は徐々に縮小された。米国では、金融政策の出口戦略の第 1 段階として、QE3

で実施した長期国債やMBSの買い入れを、2014年 1月から徐々に減らしてきた（テーパリング）。また、
2014 年 10 月以降は新たな買い入れは行なわず、償還を迎えた保有債券の償還で得た資金を、再び債券に
投資することで、保有資産の残高を 4.5兆ドル程度に保った。そして、第 2段階として利上げを実施した。
量的緩和は、ゼロ金利制約のもとで、新たな金融政策の手段として重要な役割を果たしてきたが、FRBは
2015年 12月より利上げに踏み切り、2017年 6月の 4回目の利上げによって、フェデラル・ファンドレー
トは、1.00～1.25％になった。また、最終段階である第 3段階が、保有債券を減らすバランスシートの縮
小である。量的緩和と中央銀行のバランスシートの関係については Gavin (2009)を参照されたい。
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することを目標としていた。日本銀行によると、マネタリーベースの残高は 2013年 12月
に 200兆 3100億円に達しており、この額は 2013年末まで到達すると考えていた 200兆円
を突破したものである。
ところが、2014年 4月に消費税率が 5％から 8％に上がってしまい、量的緩和の政策効

果は大きく相殺されてしまった。日本銀行は同年 10月に追加緩和を決め、マネタリーベー
スを年間約 80兆円増加するペースで調節することにした。また 2％の物価安定目標を目指
し、量的・質的金融緩和を必要な時点まで継続することにした。
以上の 3ヶ国の事例は、中央銀行が量的緩和を行い、マネタリーベースの過程が有する

収束先の期待値を十分高いレベルに変更して、景気回復を図った実際の例である。また、
これらの事例は第 2節の理論分析の内容と整合的である。特に米国の事例である QE1,2,3
は、量的緩和の政策的一貫性が顕著であり、本モデルとの整合性は高い。しかし、イギリス
や日本の事例は QE1,2,3ほどの政策的一貫性はなく、第 2節の理論分析との整合性は米国
の事例に比べて低い。
最近、黒田日銀が行なっている量的緩和が、米国で行われた QE1,2,3に比べ充分な効果
を上げていないことを指摘する声がある。ところが、米国の量的緩和はリーマンショック
後に経済がデフレに陥ることを懸念し、中央銀行が先制的に量的緩和を実行したケースで
ある。これに比べ、日本の場合は長年に渡ってデフレが進行してから量的緩和を行うケー
スであり、本格的な景気回復に至るためにはそれなりの時間や緩和の規模が必要である。
表 1が示すように実際に 90年代後半から日本のインフレ率はマイナスを記録することが

多かったが、米国のインフレ率はリーマンショックの直後だけにマイナスを記録している。
このことは日本銀行は米国と日本の場合を単純比較せず、両ケースの相違点を認識しなが
ら、政策的一貫性を保つ量的緩和を進めていく必要があることを意味する。
マネタリーベースと予想インフレ率は短期的というよりも長期的な関係を持つ。した
がって、中央銀行が量的緩和を行うさいには、量的緩和が景気回復のための短期的な措置
に過ぎないと投資家たちに認識されてはいけない。中央銀行は、景気回復の基調を踏まえ
ながら逐次に量的緩和を行い、経済主体に政策的一貫性を示す必要がある。このような方
法で予想インフレ率は中長期的に上昇し、実質金利の低下によって総需要は刺激され、景
気回復が果たされるのである。

5 終わりに：韓国の中央銀行への提言

リーマンショック以来、米国は自国の経済がデフレに陥ることを防ぐため、量的緩和を
QE1,2,3の３つの段階に分けて行った。量的緩和の期間中に米国のマネタリーベースは急
上昇したので、多くの投資家は米国経済のインフレおよび通貨安を予想し、為替市場でド
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表 1 日米韓３ヶ国のインフレ率の推移

年 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

米 5.42 4.22 3.04 2.97 2.60 2.81 2.94 2.34 1.55 2.19

日 3.08 3.25 1.76 1.24 0.70 -0.13 0.14 1.75 0.67 -0.34

韓 8.57 9.33 6.21 4.80 6.27 4.48 4.93 4.44 7.51 0.81

年 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

米 3.37 2.82 1.60 2.30 2.67 3.37 3.22 2.87 3.82 -0.32

日 -0.68 -0.74 -0.92 -0.26 -0.01 -0.28 0.25 0.06 1.38 -1.35

韓 2.26 4.07 2.76 3.52 3.59 2.75 2.24 2.54 4.67 2.76

年 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

米 1.64 3.14 2.07 1.47 1.62 0.12 1.27 2.14 2.44 1.82

日 -0.72 -0.27 -0.06 0.34 2.76 0.79 -0.11 0.47 0.98 0.99

韓 2.94 4.03 2.19 1.30 1.28 0.71 0.97 1.94 1.48 0.46

ルを売り円を買い入れた。このような投資家行動は、円に対する需要を増加させ、日本経
済の通貨高（超円高）およびデフレの深刻化をもたらしたと考えられる。
ミクロ経済学的に考えると、通貨は為替市場で投資家が購入する財であると考えられる。
また、為替市場における各国の通貨は互いに代替財の関係にあると考えられる。したがっ
て、量的緩和で自国の通貨価値の大幅な下落が予想されると、この通貨に対する需要は代
替となる他国の通貨にシフトする。結果的にこのような需要のシフトは他国における通貨
価値の高騰およびデフレをもたらす。
貨幣論的観点からいえば、デフレおよび通貨高は貨幣需要が貨幣供給を上回る時に起こ
り、インフレおよび通貨安は貨幣需要が貨幣供給を下回る時に起こる。日本では、政権交
代以降に日銀総裁が代わり、量的緩和を積極的に行うようになった。このことをきっかけ
に日本経済にインフレおよび通貨安の予想が生まれ、多くの投資家が円に対する需要を減
らし、他の通貨に対する需要を増やしたと考えられる。
ところが、このような投資家行動は米国での利上げの先行きが不透明な状況のなかで、ド
ルの代わりにウォンに対する需要を一部増加させた可能性がある。つまり、日銀の量的緩
和が進む状況の中でドルの購入に踏み切れなかった一部の投資家たちは、円に対する代替
貨幣 (substitute currency)としてウォンを需要した可能性がある。また、このような投資
家行動は、日銀の量的緩和とともに今後も顕著化していくと予想される。
このような為替市場でのウォンに対する需要の増加は、韓国経済に通貨高およびデフレ
リスクの上昇をもたらすと考えられる。このことは、韓国の中央銀行はウォンに対する需
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要と供給のアンバランスを修正し、デフレと通貨高を防ぎながら、景気回復を図る必要があ
ることを意味する。デフレと通貨高は、貨幣需要が貨幣供給を上回りながら、総需要が総
供給を下回る時に起こる。したがって、貨幣の需給バランスを整え実質金利を修正し、総
需要を刺激すれば、GDPギャップは解消され景気は回復する。
残念ながら、本稿の理論モデルで分析可能な範囲は、一国経済における中央銀行の金融
政策と物価予想との関係までである。量的緩和が、為替市場を通じて他国経済にどのよう
な影響を与えるのかについては、別途の多国間経済モデルを提示して示す必要がある。
一般にデフレとは一定の期間に渡って物価が持続的に下落していく現象のことをいう。
ところが、物価がどのくらいの期間に渡って下落し続ければデフレであると判断すべきか
に関する明確な基準はない。ただし、経験的に分かってきたことは、物価が 2年くらいに
渡って下落し続けてからは、通常の金融政策では、物価の下落から脱却することは難しくな
るということである。したがって、各国の状況に応じて、インフレ率が 2％または 1％を
割った段階でデフレリスクがあると判断し、金融政策で対応することが望ましい。
表 1 が示すように最近の何年間に渡って韓国のインフレ率は 2 ％を割っている。特に

2015年のインフレ率は 0.71％を記録しており、この数値は 1999年のアジア通貨危機の時
のインフレ率である 0.81％よりも低い数値である。このことは、韓国経済において需要の
萎縮が急速に進んでいる可能性があることを意味する。また、2017年と 2018年には、世
界経済の回復とともに韓国のインフレ率も回復してきたが、今後、海外および国内の需要
が弱まるにつれて、インフレ率は再び 0％台に戻ることが起こり得る。実際に 2019年 8月
と 9月の前年同月比の物価上昇率は、それぞれ-0.04％と-0.4％を記録している。これらの
マイナス物価上昇率は、所得主導成長の副作用が韓国経済の内需（特に投資）を打撃した
ために発生したと思われる。したがって、韓国の中央銀行は、現段階で韓国経済にデフレ
のリスクが高いと判断して政策的に対応する必要がある。
また、今後、韓国の中央銀行による政策金利の調節もゼロ金利制約に直面する恐れがあ
る。ゼロ金利制約下でデフレが進めば、実質金利は上昇し、景気回復は一層難しくなる。万
が一、韓国経済がこのような状況に直面する場合には、中央銀行は、マネタリーベースの
過程が有する収束先の期待値を十分高いレベルに変更し、経済にインフレ予想をもたらす
必要がある。このような方法で総需要を刺激し景気回復を図る必要がある。
具体的にいえば、今後、韓国経済も何らかの理由で資産市場が崩壊し、資産市場に投入さ
れていた資金が通貨に向かうようになれば、日本のようにデフレを伴う長期不況に突入す
る恐れがある。このような事態が実際に発生し、金融政策もゼロ金利制約を受けるように
なった場合には、中央銀行は量的緩和を行い、実質金利をマイナスに低下させ、景気回復
を図る必要がある。したがって、近年、日本で行われている量的緩和の推移を観察してか
ら、事例として活かし、今後、韓国経済に役立てる必要がある。
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最近、韓国では、所得主導成長の失敗による雇用の悪化が目立っており、今後、大量失業
が起こる可能性まで指摘されている。韓国は、90年代後半に金融危機（韓国では IMF外換
危機という）を経験しており、この時に失業率は 1997年の 2.62％から、1998年には 6.95
％、1999年には 6.55％にまで上昇した。今後、所得主導成長の副作用は、企業経済を悪化
させ、失業率をこの時期の水準にまで押し上げる可能性がある。また、今までの所得主導
成長の推移から見られたのは、人為的な賃金の引き上げは景気回復にはつながらず、むし
ろ、雇用の喪失や低成長につながりやすいということである。したがって、韓国の政府関
係者は、所得を経済活動の結果として捉えずに政策手段として捉えることは、危険である
認識を持つべきである。
幸いなことに日本の事例から、量的緩和は企業経済の回復をもたらし、失業率を改善す
ることが観察されている。したがって、韓国の中央銀行は、日本の事例から観察される量
的緩和と失業率との関係に注目すべきである。また、所得主導成長は、企業経済に打撃を
与え雇用の喪失を誘発すると考えられる。逆に、量的緩和は、企業経済を活発化させ雇用
の増大をもたらすと考えられる。したがって、韓国の研究者たちは、これらの政策が有す
る対称的な特性に着目し、経済再生のための研究を進めるべきである。
結論的に言えば、今後、韓国経済は日本と似たような形で需要不足の経済を経験してい
く可能性が高く、これに備えなければならない。最近、日本では、量的緩和と景気回復に関
する学術的ノウハウがデータとともに確立されつつある。また、政策運営上の試行錯誤の
事例も、今後、まとめられていくと予想される。したがって、これらの知識を体系化して政
策を考案し、韓国経済に適用することが解決策として考えられる*17。

6 付録：マネタリーベースの過程の変更

中央銀行がマネタリーベースの過程をMt, t = 1, 2, ...から Lt, t = 1, 2, ...に変更する場
合について考える。Lt, t = 1, 2, ...も、情報系に適合する過程で可積分であり、次の条件を
満たすとする。

Et[Lt+1] ≥ Lt a.s. (15)

sup
t

E[L+
t ] < ∞ (16)

*17 最近、内閣官房参与である浜田宏一教授は、韓国も量的緩和を検討する必要があることを指摘した。浜田教
授は、「エコノミ朝鮮」とのインタビューで、韓国経済の将来が危機に瀕していると懸念した。米国、ヨー
ロッパなどの主要国の中央銀行が、続けて金利を引き下げる状況が、ウォンの価値を上昇させる可能性があ
り、このため韓国経済が不況に陥ることが起こり得ると言った。したがって、彼は、韓国も量的緩和を検討
しなければならないことを助言した。彼は、主要国の金利引き下げによって、ウォンの価値が上昇し、韓国
経済が不況に陥ることが起こり得るので、韓国も量的緩和を考慮する必要があり、量的緩和は、ウォンの価
値の上昇を防ぐための良い方法の中の１つであると言った。(Economy Chosun 2019.09.10)
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また、次の条件を満たすとする。ただし、t = 1, 2, ...である。

Lt ≥ Mt (17)

これらの条件のもとで、Lt, t = 1, 2, ...の極限 Lは、L ≥ M になり、期待値は E[L] ≥
E[M ]になる。定理１が示すように E[L] ≥ αの時に投資家はインフレ予想を形成する。
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